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欲登陆A股资本市场，品牌与业务影响力

提升潜力巨大 

——康宁医院（2120.HK）事件点评 

  2016 年 05月 27 日 

 强烈推荐/维持  

 康宁医院 事件点评 
 

事件： 

2016 年 05 月 27 日，公司发布公告称，公司正考虑于中华人民共

和国申请公开发行内资股及上市（“拟议A 股发售”）。在评估或

准备拟议 A 股发售过程中，公司将向中国政府相关部门报送辅导备

案等初步程序。公司同时提醒，拟议 A 股发售未必一定会落实，提

醒投资者谨慎行事，公司在完成 A 股拟议方案后，经公司董事会、

股东大会及类别股东大会审议，并将依据《香港联合交易所有限公

司证券上市规则》的任何适用规定在适当时候就拟议 A 股发售另行

公告。 

主要观点： 

1．公司公告登陆 A 股意向，再次迎接资本市场检验，树立民营医

院诚信与业务水平标杆 

康宁医院于 2015 年 11 月 20 日在香港主板上市，上市后受到了海

外精神医学行业的普遍关注，目前是全国规模最大的精神卫生连锁

集团。公司的业务发源地和旗舰医院位于浙江省温州市，公司的医

疗服务目前主要覆盖浙江省、北京与周边、成都和华南地区。我们

认为公司拟议在业务所在地中国大陆的 A 股资本市场上市，是合理

的选择，此举一方面可以在公司所在的民营医疗行业提升知名度和

品牌影响力，另一方面也能在中国民营医疗服务消费者面前树立诚

信且敢于接受市场和公众检验的决心，这在目前国内民营医疗机构

市场诚信缺失、急功近利的大环境下起到了诚信标杆的角色，公司

20 多年的耕耘、专注和慈善活动，有利于国内医疗服务消费者重

新认知优秀民营医院的特质。近期，温州康宁医院股份有限公司在

台州地区投资建设的首家精神病专科医院—临海康宁医院正式开

诊，同时医院向当地慈善总会捐款 300 万元，成立临海康宁精神疾

病慈善专项基金，用于救助台州地区的困难家庭精神病患者。国务

院办公厅近期也率调研组，到温州康宁医院股份有限公司调研社会

力量办医工作，对康宁二十年来社会力量办医之路予以充分肯定。 

2、科研投入和专业精神科学人才培养为公司轻资产拓展提供强有

力保证 

我们认为按目前营运床位计算，康宁已成为全国规模最大的精神卫
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 51.6-37.8 

总市值（亿元） 30.09 亿  

流通市值（亿元） 8.34 亿  

总股本/流通股 7304 万 /2024 万 

52 周日均换手率 0.29% 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 相关研究报告 

 
  
1、《康宁医院（2120.HK）深度报告：民营

精神科三甲医院第一股 2016-03-01 
 



 

 

生连锁集团，2016 年前 5 个月，已有4 家机构（480 张床位）投入

运营，年底之前至少还将有 4 家新医院投入运营，已发展成为拥有

13 家体系连锁医院（总床位超过 2860 张），一所混合所有制的医

学院——温州医科大学精神医学学院、温州康宁精神卫生研究所、

温州康宁司法鉴定所以及专注于精神心理的互联网在线医疗平台

“DD 心理”。 

自 2014 年起，公司以温州康宁医院的名义发表了八篇科学引文索

引（”SCI”）学术论文，2015 年获得国家自然科学基金。作为温州

医科大学附属医院，温州医科大每年定向培养 30 名精神科医学毕

业生，公司原有的全国最大的精神医疗医务团队与这些毕业生为公

司未来的拓展提供了有利的人才保障。 
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结论： 

我们强烈看好公司 A 股发售意向，公司 20 多年对于精神专科的专注、拥有中国最大的精神医疗服务团队和

对于社会弱势群体的种种善举都表明了公司对于连锁精神专科以及中国民营精神医疗行业的强大信心，如果

公司成功实现 A 股发售，历经 AH 资本市场的考验，必将有力提升公司的品牌影响力，直接利好公司目前的

轻资产医疗服务连锁机构网络拓展计划。鉴于 2016 年前 5 个月，已有 4 家机构（480 张床位）投入运营，年

底之前至少还将有4家新医院投入运营，我们预计公司 2016 年-2017 年营业收入分别为 4.3 亿元和5.6 亿元，

增速分别为 25.19%和 31.17%，净利润分别为 8600 万和 1.2 亿元，净利润增速分别为 54%和 34%，每股收

益分别为 1.18 元和 1.59 元，对应市盈率分别为 28.89 倍和 21.43 倍。维持“强烈推荐”评级。 

公司盈利预测表   

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

关键指标  2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入(百万) 226.44 296.38 346.75 434.11 569.44 

增长率(%) 32.34 30.89 16.99 25.19 31.17 

净利润(百万) 36.19 51.2 55.71 86.11 116.11 

增长率(%) 173.55 41.46 8.81 54.58 34.83 

EPS 0.78 1.02 1.03 1.18 1.59 

PE 64.74 45.92 44.82 28.89 21.43 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有
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和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


